






Pengungkapan (disclosure) menjadi hal yang sangat penting bagi perusahaan 
yang menerbitkan sahamnya dipasar modal, karena informasi yang tertuang dalam 
pengungkapan tahunan akan dijadikan landasan oleh para pengguna laporan 
keuangan untuk menentukan keputasan bijak dan taktis. Laporan tahunan menjadi 
media utama penyampaian informasi oleh manajemen kepada pihak-pihak di luar 
perusahaan. Laporan tahunan mengkomunikasikan kondisi keuangan dan informasi 
lainnya kepada pemegang saham, kreditur dan stakeholder lainnya. 
Perusahaan besar umumnya menjadi sorotan banyak pihak, baik dari masyarakat 
secara umum maupun pemerintah, perusahaan dengan ukuran relative besar lebih 
diawasi oleh lembaga-lembaga pemerintah, sehingga mereka berupaya menjadi lebih 
baik untuk meminimalisir tekanan-tekanan dari pemerintah. Oleh karena itu 
perusahaan-prusahaan besar lebih banyak pengungkapkan informasi lebih daripada 
perusahaan kecil (Oktaviana, 2009; Diyanti, 2011 dan Nuryaman, 2009). 
Menurut Abidin (2012) manfaat pengungkapan bagi beberapa kepentingan yaitu: 
1. Manfaat bagi kepentingan perusahaan adalah dapat diperoleh biaya modal 





investor dan kreditur. Dengan demikian investor dan kreditur bersedia 
membeli sekuritas dengan harga yang tinggi, akibat dari harga sekuritas yang 
tinggi tersebut biaya modal perusahaan menjadi rendah. 
2. Bagi investor pengungkapan bermanfaat untuk mengurangi risiko informasi 
berupa pengurangan kesalahan pembuatan keputusan investasi. Sehingga 
investor menjadi lebih percaya kepada perusahaan yang memberikan 
pengungkapan secara lengkap, akibatnya perusahaan menjadi lebih menarik 
bagi banyak investor dan harganya akan naik. 
3. Bagi kepentingan nasional, yaitu berupa adanya biaya modal perusahaan yang 
rendah dan berkurangnya resiko informasi yang dihadapi investor. Dengan 
diporelahnya biaya modal yang lebih rendah oleh perusahaan,pertumbuhan 
ekonomi dapat meningkat, kesempatan kerja menjadi lebih luas, dan pada 
akhirnya standart kehidupan akan meningkat. 
Pengungkapan laporan tahunan di Indonesia diatur dalam surat keputusan Badan 
Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (BAPEPAM) No. Kep-134/BL 2006 
tentang  kewajiban penyampaian laporan tahunan bagi emiten atau perusahaan publik. 
Dalam peraturan ini dijelaskan bahwa, Laporan Tahunan perusahaan-perusahaan 
tersebut diwajibkan memuat: 
a. Ikhtisar data keuangan penting  
b. Laporan Dewan Komisaris  
c. Laporan Direksi 





e. Analisis dan pembahasan manajemen 
f. Tata kelola perusahaan (corporate governance) 
g. Tanggung jawab direksi atas laporan keuangan 
h. Laporan keuangan yang telah di audit. 
Apabila dikaitkan dengan laporan keuangan, disclosure mengandung arti bahwa 
laporan keuangan harus memberikan informasi dan penjelasan yang cukup mengenai 
hasil aktivitas suatu unit usaha. Banyaknya informasi yang harus diungkapkan tidak 
hanya bergantung pada pembaca, akan tetapi juga standart yang dibutuhkan 
(Hendriksen, 2002 dalam Wicaksono, 2011). 
2.1.1 Jenis Pengungkapan Berdasarkan Luas 
Hendriksen (2002) dalam Irawan (2006) berpendapat bahwa ada tiga jenis 
pengungkapan berdasarkan pada luas pengungkapan, yaitu: 
1. Adequate disclosure (pengungkapan cukup) 
Pengungkapan cukup merupakan pengungkapan minimum yang disyaratkan 
oleh peraturan yang berlaku, dimana angka-angka yang disajikan dapat 
diinterprestasikan dengan benar oleh investor. Pengungkapan ini biasanya sering 
digunakan oleh perusahaan. Tujuan dari pengungkapan cukup adalah agar 







2. Fair Disclosure (pengungkapan wajar) 
Pengungkapan wajar mengandung pengungkapan yang layak dengan 
menyediakan informasi yang dapat mendukung keputusan investor potensial. 
Pengungkapan wajar adalah pengungkapan cukup ditambah dengan informasi lain 
yang dapat berpengaruh terhadap kewajaran laporan keuangan seperti informasi 
kontijensi dan komitmen. Pengungkapan yang wajar menunjukkan tujuan etis 
agar dapat memberikan perlakuan yang sama dan bersifat umum bagi semua 
pemakai laporan keuangan. 
3. Full disclosure (pengugkapan penuh) 
Pengungkapan penuh merupakan pengungkapan melebihi peraturan yang 
berlaku. Menurut beberapa peneliti pengungkapan penuh memiliki kesan 
penyajian informasi secara melimpah atau berlebihan. Keadaan seperti ini akan 
membahayakan perusahaan, karena dengan adanya informasi yang dianggap 
kurang penting akan mengaburkan informasi yang signifikan dan akibatnya 
membuat laporan sulit ditafsirkan (Irawan,2006). Dampak lainnya adalah dengan 
tersebarnya informasi yang berkaitan dengan strategi bisnis perusahaan dan 
rencana perusahaan akan merugikan posisi kompetitif perusahaan itu sendiri 
(Healy dan Palepu,2001 dalam Oktavina 2009). 
2.1.2 Jenis Pengungkapan Berdasarkan Sifat 
Perusahaan publik yang menerbitkan sahamnya dibursa efek wajib menerbitkan 





diungkapkan oleh perusahaan. Menurut Suwardjono (2006:583), terdapat dua jenis 
pengungkapan yaitu: 
1. Pengungkapan wajib (mandatory disclosure) 
Pengungkapan wajib merupakan pengungkapan minimum yang harus 
diungkapkan atau disyaratkan oleh standar akuntansi yang berlaku. Peraturan 
tentang standart pengungkapan informasi bagi perusahaan yang telah melakukan 
penawaran umum dan perusahaan publik yaitu, diatur dalam PSAK No.1 (Revisi 
2009) tentang Penyajian Laporan Keuangan. Peraturan tersebut diperkuat dengan 
Keputusan Ketua Bapepam No. Kep-17/PM/1995, yang selanjutnya diubah 
melalui Keputusan Bapepam No. Kep-38/PM/1996 yang berlaku untuk bagi 
semua perusahaan yang telah melakukan penawaran umum dan perusahaan 
publik. Peraturan tersebut diperbaharui lagi dengan Surat Edaran Ketua 
Bapepam No. SE-02/PM/2002 yang mengatur tentang penyajian dan 
pengungkapan laporan keuangan emiten atau perusahaan publik untuk setiap 
jenis industri. 
2. Pengungkapan sukarela (voluntary disclosure) 
Sedangkan pengungkapan sukarela adalah pengungkapan yang dilakukan 
perusahaan di luar apa yang diwajibkan oleh standar akuntansi yang berlaku 
umum. Perusahaan akan melakukan pengungkapan melebihi kewajiban 
pengungkapan minimal jika mereka merasa pengungkapan semacam itu akan 





ketinggalan praktik-praktik pengungkapan yang kompetitif (Purwandari, 2012). 
Sebaliknya perusahaan akan mengungkapkan lebih sedikit informasi apabila 
pengungkapan tersebut akan menampakkan rahasia kepada pesaing atau 
menampakkan sisi buruk perusahaan di depan berbagai pihak. 
 
2.2 Pengungkapan Sukarela dan Signaling Theory 
Pengungkapan sukarela merupakan pengungkapan informasi yang dilakukan 
secara sukarela oleh perusahaan tanpa diharuskan oleh peraturan yang berlaku. 
Pengungkapan sukarela tidak diwajibkan oleh peraturan sehingga perusahaan bebas 
memilih jenis informasi yang akan diungkapkan, yang dipandang manajemen relevan 
dalam membantu pengambilan keputusan (Yularto dan Chariri, 2003 dalam 
Pramunia,2010). 
Menurut Subramanyam (2013:88) pengungkapan sukarela merupakan sumber 
informasi yang semakin penting. Manajer mempunyai beberapa motivasi yang 
mendasari pengungkapan sukarela. Mungkin motivasi terpenting adalah tuntutan 
hukum. Dengan adanya tuntutan hukum manajer dengan sukarela akan 
mengungkapkan berita penting, terutama yang sifatnya merugikan, hal ini 
kemungkinan dapat memperkecil tuntutan investor. Motivasi lain adalah adanya 
penyesuaian prediksi. Manajer mempunyai inisiatif untuk mengungkapkan informasi 





Menurut Suwardjono (2006:583) Signaling Theory mendasari pengungkapan 
sukarela. Signaling Theory menekankan kepada pentingnya informasi yang 
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. 
Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena 
didalamnya terdapat keterangan yang menggambarkan kondisi perusahaan seperti 
catatan atau gambaran keadaan perusahaan masa lalu, masa sekarang maupun 
gambaran dimasa depan. 
Menurut Jogianto (2000: 392) informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan keputusan 
investasi. Jadi informasi tersebut mengandung nilai positif, diharapkan pasar bereaksi 
pada pengumuman informasi tersebut diterima oleh pasar. Suwardjono (2006:583) 
berpendapat bahwa manajemen selalu berusaha untuk mengungkapkkan informasi 
privat yang menurut pertimbangannya sangat diminati oleh investor dan pemegang 
saham khususnya  informasi tersebut merupakan berita baik (good news). Manajemen 
juga berminat menyampaikan informasi yang dapat meningkatkan kredibilitasnya dan 
kesuksesan perusahaan meskipun informasi tersebut tidak diwajibkan. 
Salah satu bentuk informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan yang dapat 
menjadi signal bagi pihak luar perusahaan, terutama bagi investor adalah laporan 
tahunan. Informasi yang dituangkan dalam laporan tahunan dapat berupa informasi 
akuntansi yaitu informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan dan informasi 
non-akuntansi atau informasi yang tidak berkaitan dengan laporan keuangan 





maka perusahaan harus melakukan pengungkapan laporan keuangan secara terbuka 
dan transparan. 
Pertimbangan manajemen untuk mengungkapkan informasi secara sukarela 
dipengaruhi oleh faktor biaya dan manfaat. Manajemen akan mengungkapkan 
informasi secara sukarela apabila manfaat yang diperoleh dari pengungkapan 
informasi tersebut lebih besar dari biaya yang dikeluarkan. Manfaat terutama yang 
diperoleh perusahaan dari pengungkapan secara sukarela informasi yang berguna 
dalam pengambilan keputusan adalah biaya modal yang rendah (Elliot dan Jacobson, 
1994). Informasi merupakan sinyal bagi investor  dan kreditur untuk memahami 
risiko investasi. Informasi yang tidak cukup dan tidak lengkap akan memengaruhi 
kepuasan investor dan kreditur, diharapkan informasi yang diungkapkan oleh 
perusahaan dapat dipercaya, lengkap, dan tepat waktu. 
Biaya pengungkapan informasi oleh perusahaan dapat digolongkan menjadi dua 
yaitu, (Irawan, 2006): 
1. Biaya pengungkapan langsung 
Biaya pengungkapan langsung adalah biaya-biaya yang dikeluarkan oleh 
perusahaan untuk mengembangkan dan menyajikan informasi. Biaya-biaya 
tersebut meliputi biaya pengumpulan, biaya pemrosesan, biaya pengaudit (bila 







2. Biaya Pengungkapan tidak langsung 
Biaya pengungkapan tidak langsung adalah biaya-biaya yang timbul akibat 
diungkapkannya dan/atau tidak diungkapkannya informasi. Biaya-biaya 
tersebut meliputi biaya litigasi dan biaya politik. Biaya litigasi timbul karena 
pengungkapan informasi yang tidak mencukupi atau pengungkapan informasi 
yang menyesatkan. Kerugian perusahaan karena infomasi tersebut digunakan 
oleh pesaing untuk memperkuat data saing mereka. Biaya politik terjadi bila 
praktik pengungkapan perusahaan memicu regulasi oleh politik. 
 
2.3 Agency Theory 
Good Corporate Governance diawali dengan munculnya pemisahan antara 
pemilik dan manajemen. Pemilik atau pemegang saham sebagai prinsipal, sedangkan 
manajemen sebagai agen. Agency Theory mendasarkan hubungan kontrak antar 
anggota-anggota dalam perusahaan, dimana prinsipal dan agen sebagai pelaku utama. 
Prinsipal merupakan pihak yang memberikan mandat kepada agen untuk bertindak 
atas nama prinsipal, sedangkan agen merupakan pihak yang diberi amanat oleh 
prinsipal untuk menjalankan perusahaan. Agen berkewajiban untuk mempertanggung 
jawabkan apa yang telah diamanahkan oleh prinsipal kepadanya (Arifin, 2005). 
Konsep Agency Theory menurut Scott (2007:305) adalah hubungan atau kontrak 





agar melakukan tugas untuk kepentingan prinsipal, sedangkan agen adalah pihak 
yang menjalankan kepentingan prinsipal. 
Menurut teori ini hakekatnya hubungan prinsipal dan agen sulit tercipta karena 
ada kepentingan yang saling bertentangan (Conflict Interest). Jensen dan Meckling 
(1976) menjelaskan adanya konflik kepentingan dalam hubungan keagenan, karena 
kemungkinan agen bertindak tidak sesuai dengan kepentingan prinsipal. Agency 
Theory mampu menjelaskan potensi konflik kepentingan diantara berbagai pihak 
yang berkepentingan dalam perusahaan tersebut. Konflik kepentingan ini terjadi 
dikarenakan perbedaan tujuan dari masing-masing pihak berdasarkan posisi dan 
kepentingannya terhadap perusahaan (Ibrahim, 2007 dalam Uchi, 2012). Sebagai 
agen, manajer bertanggung jawab secara moral untuk mengoptimalkan keuntungan 
para pemilik (prinsipal), namun demikian manajer juga menginginkan untuk selalu 
memperoleh kompensasi sesuai dengan kontrak (Uchi, 2012). 
Baik prinsipal maupun agen, keduanya mempunyai bargaining position. Prinsipal 
sebagai pemilik modal mempunyai hak akses pada informasi internal perusahaan, 
sedangkan agen yang menjalankan operasional perusahaan mempunyai informasi 
tentang operasi dan kinerja perusahaan secara riil dan menyeluruh, namun agen tidak 
mempunyai wewenang mutlak dalam pengambilan keputusan, apalagi keputusan 
yang bersifat strategis, jangka panjang, dan global. Hal ini disebabkan untuk 






Adanya posisi, fungsi, kepentingan, dan latar belakang prinsipal dan agen yang 
berbeda dan saling bertolak belakang namun saling membutuhkan ini, mau tidak mau 
dalam praktiknya akan menimbulkan pertentangan dengan saling tarik menarik 
kepentingan dan pengaruh antara satu sama lain. Apabila agen (yang berperan 
sebagai penyedia informasi bagi prinsipal dalam pengambilan keputusan) melakukan 
upaya sistematis yang dapat menghambat prinsipal dalam pengambilan keputusan 
strategis melalui penyediaan informasi yang tidak transparan, sedang di lain pihak 
prinsipal selaku pemilik modal bertindak semaunya ataupun sewenang-wenang 
karena ia merasa sebagai pihak yang paling berkuasa dan penentu keputusan dengan 
wewenang yang tak terbatas, maka kemudian yang terjadi adalah pertentangan yang 
semakin tajam yang akan menyebabkan konflik yang berkepanjangan yang pada 
akhirnya merugikan semua pihak. Agen yang mempunyai informasi operasional dan 
kinerja perusahaan secara rill dan menyeluruh, tidak akan memberikan informasi atas 
kepemilikannya kepada prinsipal dengan tujuan untuk kepentingan diri sendiri (selft 
interest). Manajemen cenderung memaksimalkan kepentingannya, sehingga hal 
tersebut mendorong mereka untuk menyembunyikan beberapa informasi yang tidak 
diketahui oleh pemilik (Ismoyowati, 2011). 
Dalam Agency Theory, hubungan agensi akan muncul ketika prinsipal 
memberikan kepercayaan kepada agen untuk mengelola suatu bisnis dan kemudian 
mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen tersebut. Oleh 
karena itu sebagai pengelola, agen (manajemen) berkewajiban memberikan informasi 





yang diberikan adalah pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan keuangan. 
Akan tetapi pada kenyataannya, hubungan antara pemilik dan pihak manajemen dapat 
mengarah pada kondisi ketidakseimbangan informasi (Asymmetrical Information) 
karena biasanya manajemen cenderung pada posisi yang memiliki informasi lebih 
banyak tentang perusahaan daripada pemilik. 
Asymmetry information yaitu dimana manajer sebagai pengelola perusahaan 
lebih banyak mengetahui informasi internal dan prospek perusahaaa di masa yang 
akan datang dibandingkan pemilik (pemegang saham). Akibat adanya informasi yang 
tidak seimbang ini, dapat menimbulkan 2 (dua) permasalahan yang disebabkan 
adanya kesulitan prinsipal untuk memonitor dan melakukan kontrol terhadap 
tindakan-tindakan agen. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan permasalahan 
tersebut adalah: 
a. Moral Hazard, yaitu permasalahan yang muncul jika agen tidak 
melaksanakan hal-hal yang telah disepakati bersama dalam kontrak kerja. 
b. Adverse selection, yaitu suatu keadaan dimana prinsipal tidak dapat 
mengetahui apakah suatu keputusan yang diambil oleh agen benar-benar 
didasarkan atas informasi yang telah diperolehnya, atau terjadi sebagai 
sebuah kelalaian dalam tugas. 
Adanya agency problem di atas, menimbulkan biaya keagenan (agency cost), 






1. The monitoring expenditures by the principle (Biaya Monitoring) 
Biaya monitoring dikeluarkan oleh prinsipal atau pemegang saham untuk 
mengukur dan mengawasi (memonitor) perilaku agen, termasuk juga usaha 
untuk mengendalikan (control) perilaku agen melalui budget restriction, dan 
compensation policies. 
2. The bonding expenditures by the agen. 
The bonding cost dikeluarkan oleh agen untuk menjamin bahwa agen tidak 
akan menggunakan tindakan tertentu yang akan merugikan prinsipal atau 
untuk menjamin bahwa prinsipal akan diberi kompensasi jika ia tidak 
mangambil banyak tindakan. 
3. The residual loss 
Residual loss adalah nilai kerugian yang dialami prinsipal akibat keputusan 
yang diambil oleh agen yang menyimpang dari keputusan yang dibuat oleh 
prinsipal. Merupakan penurunan tingkat kesejahteraan prinsipal maupun agen 
setelah adanya agency relationship. 
 
2.4 Corporate Governance 
Istilah Corporate Governance (CG) pertama kali diperkenalkan oleh Cadbury 
Committee tahun 1992 dalam laporannya yang dikenal sebagai Cadbury Report 
(Tjager et al, 2003 dalam Arifin, 2005). Terdapat banyak definisi tentang CG yang 





dapat dipandang dari dua teori, yaitu (a) teori pemegang saham (shareholding 
theory), dan (b) teori stakeholder (stakeholding theory). 
Shareholding theory mengatakan bahwa perusahaan didirikan dan dijalankan 
untuk tujuan memaksimumkan kesejahteraan pemilik/pemegang saham sebagai 
akibat dari investasi yang dilakukannya. Shareholding theory ini sering disebut 
sebagai teori korporasi klasik yang sudah diperkenalkan oleh Adam Smith pada tahun 
1776. Definisi CG yang berdasar pada shareholding theory diberikan oleh Monks dan 
Minow (1995) dalam Arifin (2005) yaitu hubungan berbagai pemilik/investor dan 
manajemen dalam menentukan arah dan kinerja perusahaan. Definisi lain diajukan 
oleh Shleifer dan Vishny (1997) dalam Arifin (2005) CG merupakan adalah suatu 
cara atau mekanisme untuk meyakinkan para investor atau pemilik modal untuk 
memperoleh hasil (resturn) sesuai dengan nilai investasi yang ditanamkan. 
Stakeholding theory, diperkenalkan oleh Freeman (1984), menyatakan bahwa 
perusahaan adalah organ yang berhubungan dengan pihak lain yang berkepenting, 
baik yang ada di dalam baik maupun di luar perusahaan. Pihak yang berkepentingan 
yang dimaksut adalah termasuk karyawan, pelanggan, kreditur, suplier, dan 
masyarakat sekitar dimana perusahaan tersebut beroperasi. Adapun definisi Good 
Corporate Governance menurut FCGI (Forum for Corporate Governance in 
Indonesia) tahun 2000 adalah: 
“Seperangkat aturan yang mengatur hubungan antara para pemegang saham, 
manajer, kreditur, pemerintah, karyawan, dan pihak-pihak yang berkepentingan 
lainnya baik internal maupun eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak-hak 





Sedangkan The Indonesian Institute for Corporate Governance atau IICG (2000) 
mendefinisikan CG sebagai proses dan struktur yang diterapkan dalam menjalankan 
perusahaan, dengan tujuan utama meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka 
panjang, dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder yang lain. 
Berdasarkan definisi-definisi tersebut, nampak dengan jelas bahwa CG 
merupakan upaya yang dilakukan oleh semua pihak yang berkepentingan dengan 
perusahaan untuk menjalankan usahanya secara baik sesuai dengan hak dan 
kewajibannya masing-masing. 
2.4.1 Prinsip Dasar Good Corporate Governance 
FCGI menjelaskan, bahwa tujuan dari Good Corporate Governance adalah untuk 
menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholders)." 
Pihak yang berkepentingan yang dimaksut adalah Dewan Direksi, Dewan Komisaris, 
pengurus (pengelola) perusahaan, dan para pemegang saham. 
OECD (Organization for Economic Co-operation and Development) 
sebagaimana yang dikutip oleh FCGI (Forum for Corporate Governance in 
Indonesia), terdapat lima prinsip dalam GCG yaitu: 
1. Hak-hak para Pemegang Saham; 
2. Perlakuan yang sama terhadap para pemegang saham; 
3. Peranan semua pihak yang berkepentingan (stekeholders) dalam Corporate 
Governance; 





5. Peranan Dewan Komisaris. 
Pedoman Umum good corporate governance Indonesia tahun 2006 yang 
dikeluarkan oleh Komite Nasional Kebijakan Governance, prinsip-prinsip Corporate 
Governance adalah sebagai berikut: 
1. Transparency 
Perusahaan harus menyediakan informasi secara tepat waktu, memadai, jelas, 
akurat dan dapat diperbandingkan serta mudah diakses oleh pemangku 
kepentingan sesuai dengan haknya yang menyangkut kondisi keuangan, 
pengelolaan perusahaan dan kepemilikan saham. 
2. Akuntabilitas 
Menjelaskan peran dan tanggung jawab, serta mendukung usaha untuk 
menjamin penyeimbangan kepentingan manajemen dan pemegang saham, 
sebagaimana yang diawasi oleh Dewan Komisaris. 
3. Responsibility  
Memastikan dipatuhinya peraturan serta ketentuan yang berlaku sebagai 
cerminan dipatuhinya nilai-nilai sosial. 
4. Fairness 
Menjamin perlindungan hak-hak para pemegang saham, termasuk hak-hak 
pemegang saham minoritas dan para pemegang saham asing, serta menjamin 
terlaksananya komitmen dengan para investor. 
5. Independency 
Masing-masing organ perusahaan harus menghindari terjadinya dominasi oleh 





benturan kepentingan (conflict of interest) dan dari segala pengaruh atau 
tekanan, sehingga pengambilan keputusan dapat dilakukan secara obyektif. 
2.4.2 Struktur Corporate Governance 
Struktur governance, dapat diartikan sebagai suatu kerangka dalam organisasi 
untuk menerapkan berbagai prinsip governance sehingga prinsip tersebut dapat 
dibagi, dijalankan serta dikendalikan. Secara spesifik, struktur governance harus 
didesain untuk mendukung jalannya aktivitas organisasi secara bertanggungjawab 
dan terkendali (Arifin, 2005). Menurut Tjager et al (2003) dalam Arifin (2005) dan 
FCGI terdapat dua Struktur Corporate Governance yaitu: 
1. Single-board system atau Model Anglo-Saxon 
Struktur CG yang tidak memisahkan keanggotaan dewan komisaris dan 
dewan direksi. Dalam sistem ini anggota dewan komisaris juga merangkap 
anggota dewan direksi dan kedua dewan ini disebut sebagai board of 
directors. Perusahaan-perusahaan di Inggris dan Amerika serta negara-negara 
lain umumnya berbasis single-board system yang dipengaruhi langsung oleh 
model Anglo-Saxon. Dalam model Anglo-Saxon, struktur governance akan 
terdiri dari RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham), Board of Directors 
(representasi dari para pemegang saham/pemilik), serta Executive managers 
(manajemen yang akan menjalankan aktivitas). 
2. Two-board system 
Untuk model Continental Europe, struktur governance terdiri dari RUPS, 
Dewan Komisaris, Dewan Direktur, dan Manajer Eksekutif (manajemen). 





dengan tegas memisahkan keanggotaan dewan, yakni antara keanggotaan 
dewan komisaris sebagai pengawas dan dewan direksi sebagai eksekutif 
perusahaan. 
Dalam model two-board system, RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) 
merupakan struktur tertinggi yang mengangkat dan memberhentikan dewan 
komisaris yang mewakili para pemegang saham untuk melakukan kontrol 
terhadap manajemen. Dewan komisaris membawahi langsung dewan direksi 
dan mempunyai kewenangan untuk mengangkat dan memberhentikan dewan 
direksi serta melakukan tugas pengawasan terhadap kegiatan direksi dalam 
menjalankan perusahaan. Posisi dewan komisaris dalam model ini relatif kuat 
terhadap direksi sehingga fungsi pengendalian/kontrol terhadap kegiatan 
manajemen dapat berjalan dengan efektif. 
Perusahaan-perusahaan di Indonesia pada umumnya berbasis two board system 
atau two-tier board system seperti kebanyakan perusahaan di Eropa (model 
Continental Europe). Hanya ada perbedaan dalam kedudukan dewan komisaris yang 
tidak langsung membawahi dewan direksi. Hal ini sesuai dengan aturan yang ada 
dalam Undang-Undang Perseroan Terbatas tahun 1995 yang menyatakan bahwa 
anggota dewan direksi diangkat dan diberhentikan oleh RUPS (pasal 80 ayat 1 dan 
pasal 91 ayat 1), demikian juga anggota dewan komisaris diangkat dan diberhentikan 
oleh RUPS (pasal 95 ayat 1 dan pasal 101 ayat 1). Dengan adanya struktur yang 
demikian, maka baik dewan komisaris maupun dewan direksi bertanggungjawab 





Dengan melihat posisi yang sejajar antara dewan komisaris dan dewan direksi 
(manajemen) pada perusahaan–perusahaan di Indonesia, mengakibatkan kedudukan 
dewan komisaris di Indonesia tidak sekuat seperti dewan komisaris di Continental 
Europe karena dewan komisaris tidak berwenang mengangkat dan memberhentikan 
dewan direksi. Dewan direksi tidak harus bertanggungjawab terhadap dewan 
komisaris. Bila ditinjau dari perspektif good governance, kedududukan yang sejajar 
ini dapat mengakibatkan pelaksanaan fungsi pengendalian (control) berjalan kurang 
efektif karena bisa saja dewan komisaris dianggap oleh dewan direksi sebagai partner 
kerja, bukan sebagai pengawas kerja dewan direksi. Hal ini bisa menjadi salah satu 
hambatan untuk melaksanakan GCG pada perusahaan-perusahaan di Indonesia. Saran 
yang dapat diberikan adalah perlu ditinjau kembali Undang-undang Perseroan 
Terbatas, khususnya tentang pengaturan kembali adanya kedudukan yang sejajar 
antara dewan komisaris dan dewan direksi. 
 
2.5 Struktur Kepemilikan 
Istilah struktur kepemilikan digunakan untuk menunjukkan bahwa variabel-
variabel yang penting dalam struktur modal tidak hanya ditentukan oleh jumlah utang 
dan ekuitas, tetapi juga presentase kepemilikan oleh manajer dan institusional (Xiao 
dan Yuan, 2007). Menurut Hongxia dan Qi (2008) dalam Pramunia (2010) 
menyatakan bahwa semakin besar pihak-pihak yang terlibat dalam kepemilikan, 
maka potensi konflik antara prinsipal dan agen akan semakin besar dibandingkan 





sistem kepemilikan terpisah maka pengungkapan informasinya akan cenderung lebih 
luas, sehingga prinsipal akan lebih mampu untuk memonitor dan memastikan bahwa 
kepentingan ekonomi terlaksana baik. Selain kepemilikan manajerial dan 
institusional, Eng dan Mak (2003) memasukkan kepemilikan blockholder dan 
kepemilikan pemerintah dalam definisi struktur kepemilikan. 
Struktur kepemilikan dalam perusahaan dapat dibedakan menjadi dua yaitu 
struktur kepemilikan menyebar dan struktur kepemilikan terkonsentrasi. Struktur 
kepemilikan terkonsentrasi dapat dikelompokkan menjadi dua bagian yaitu pemegang 
saham pengendali dan pemegang saham minoritas (Carolina, 2011 dalam Fitri, 2012). 
Nuryaman (2009) berhasil membuktikan bahwa konsentrasi kepemilikan berpengaruh 
terhadap pengungkapan sukarela. Hal ini berarti semakin besar tingkat kepemilikan 
saham mayoritas (terbesar) maka semakin maningkat pengungkapan sukarela pada 
emiten. Dari penelitian ini berarti konsentrasi kepemilikan dapat menjadi mekanisme 
dalam Corporate Governance perusahaan. 
2.5.1 Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah jumlah kepemilikan oleh dewan komisaris dan 
direksi dari seluruh modal saham perusahaan. Prosentase kepemilikan manajerial 
yaitu prosentase saham yang dimiliki oleh dewan komisaris dan direksi yang secara 
aktif ikut dalam pengambilan keputusan. Dalam kaitannya dengan kepemilikan 
manajerial, pengungkapan perusahaan biasanya dilakukan untuk mengendalikan 





disimpulkan bahwa manajemen akan menyelaraskan kepetingannya sebagai agen dan 
prinsipal, dengan ini manajemen akan lebih transparan dalam pengungkapan laporan 
keungan untuk mengurangi adanya agency cost. 
Jika suatu perusahaan memiliki kepemilikan manajerial yang tinggi, manajer jauh 
lebih peduli tentang kepentingan pemegang saham dan opsi saham akan memiliki 
insentif untuk kontribusi perusahaan. Dengan demikian, struktur modal dengan 
kepemilikan manajerial tinggi menurunkan agency cost dan meningkatkan 
pengungkapan sukarela. Besarnya kepemilikan saham manajerial dapat mengurangi 
agency cost karena berfungsi untuk menyelaraskan kepentingan manajemen dengan 
pemegang saham lain (Jensen dan Meckling, 1976). Penelitian yang dilakukan oleh 
Sheu et al (2007) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial menunjukkan 
hubungan positif signifikan terhadap pengungkapan sukarela, ini mengidentifikasikan 
kepemilikan manjerial meningkat diikuti dengan peningkatan pengungkapan 
sukarela. Hal ini bisa terjadi karena keselarasan antara kepentingan manajemen dan 
pemegang saham, penelitian ini didukung oleh Purwandari (2012), Diyanti (2011) 
dan Syafitri (2009). 
2.5.2 Kepemilikan Blockholder 
Menurut (Bapepam, 2006) kepemilikan blockholder didefinisikan sebagai 
shareholder yang kepemilikannya paling sedikit 5% atas saham perusahaan. 
Blockholder memiliki kekuasaan lebih besar untuk memonitoring dan mengontrol 





dilibatkan dalam isu-isu strategis perusahaan, sehingga dapat mempengaruhi kinerja 
manajemen terutama keputusan untuk pengungkapan informasi sukarela (Xiao dan 
Yuan, 2007). Maka dalam penelitian ini kepemilikan blockholder diproksikan dengan 
kepemilikan saham tertinggi. 
Jansen and Mackling (1976) mengemukakan bahwa, pemegang saham potensial 
diharapkan mempunyai kekuasan yang lebih besar dalam memonitoring manejemen, 
kerena kinerja mereka terkait erat dengan kinerja keuangan perusahaan. Pendapat ini 
didukung oleh Nuryaman (2009) yang menyatakan bahwa kepemilikan saham 
tertinggi berpengaruh terhadap pengungkapan sukarela perusahaan. Hal ini berarti 
semakin tinggi kepemilikan blockholder maka perusahaan akan lebih transparan 
dalam menyajikan informasi. Penelitian ini selaras dengan Aktaruddin (2009), dan 
Xiao dan Yuan (2007). 
2.5.3 Kepemilkikan Pemerintah 
Kepemilikan saham pemerintah (government shareholding) adalah jumlah saham 
perusahaan yang dimiliki oleh pemerintah. Melalui kepemilikan saham ini 
pemerintah berhak menetapkan direktur perusahaan. Selain itu pemerintah dapat 
mengendalikan kebijakan yang diambil oleh manajemen agar sesuai dengan 
kepentingan/aspirasi pemerintah. Untuk dapat bertahan, perusahaan ini harus dapat 






Di Indonesia perusahaan ini disebut dengan Badan Usaha Milik Negara (BUMN). 
Mayoritas sahamnya dimiliki oleh pemerintah sehingga stakeholder utama 
perusahaan ini adalah pemerintah. Dalam menjalankan operasional perusahaannya, 
BUMN berpedoman kepada perundang-undangan dan peraturan yang dikeluarkan 
oleh pemerintah. Selain itu BUMN akan mendapatkan sorotan yang lebih oleh 
masyarakat, hal ini karena masyarakat memiliki ekspektasi yang lebih besar terhadap 
BUMN dari pada perusahaan swasta. Menurut (Farahdiba, 2012), pengelolaan 
BUMN yang baik mencerminkan keberhasilan pemerintah dalam berbisnis dan dalam 
pelaksanaan good corporate governance. 
Dengan kepemilikan pemerintah dan blockholder dalam jumalah yang besar 
akan menyebabkan pihak luar perusahaan melakukan pengawasan yang ketat 
terhadap pengelolaan yang dilakukan oleh manajemen. Bagi manajemen,  
pengawasan oleh pihak luar akan mendorong mereka untuk menunjukkan kinerja 
yang lebih baik, dan melakukan pengelolaan secara transparan. 
 
2.6 Dewan Komisaris 
Organ Perseroan menurut UU No.40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas 
adalah Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), Dewan Direksi dan Dewan 
Komisaris. Pada penelitian ini peneliti fokus pada karakteristik dewan Komisaris 
karena dewan komisaris merupakan Organ Perseroan yang bertugas melaksanakan 





memberi nasihat kepada Direksi (UU No.40 tahun 2007). Susiana dan Herawaty 
(2007) dalam Ismoyowati (2011), menyatakan dewan komisaris adalah salah satu 
badan dalam perusahaan yang beranggotakan dewan komisaris independen, dewan 
komisaris independen berasal dari luar perusahaan yang mempunyai wewenang untuk 
menilai kinerja perusahaan secara luas dan menyeluruh. 
Terkait dengan reformasi good corporate governance di Indonesia maka kembali 
ditekankan peran penting komisaris yang memungkinkan komisaris berfungsi secara 
efektif, independen, dan bernilai tambah. Untuk menciptakan kembali fungsi 
komisaris dan memberikan keseimbangan antara pemegang saham mayoritas dan 
perlindungan terhadap kepentingan pemegang saham minoritas (Ismoyowati, 2011). 
Dewan komisaris sebagai organ perusahaan bertugas dan bertanggungjawab 
secara kolektif untuk melakukan pengawasan dan memberikan nasihat kepada direksi 
serta memastikan bahwa perusahaan melaksanakan GCG. Namun demikian, dewan 
komisaris tidak boleh turut serta dalam pengambilan keputusan operasional (KNKG, 
2006). 
Anggota dewan komisaris menurut UU No. 40 thn 2007 pasal 108 ayat 5 adalah 
lebih dari 2. Maka, jumlah anggota dewan komisaris setiap perusahaan berbeda-beda 
jumlahnya, karena harus disesuaikan dengan keadaan perusahaan dengan tetap 







2.6.1 Dewan Komisaris Independen 
Dewan komisariss Independen adalah bagian dari komisaris yang berasal dari luar 
perusahaan. Dewan komisaris diberi tugas untuk mengawasi dewan direksi dalam 
pengambilan keputusan. Berdasarkan Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta 
(BEJ) no. Kep 305/BEJ/07-2004 tentang pencatatan saham dan efek bersifat ekuitas 
selain saham yang diterbitakan oleh perusahaan tercatat (peratuaran no.1-A), 
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (dahulu BEJ) harus memiliki 
komisarsis independen sekurang kurangnya 30% dari jajaran dewan komisaris. 
Dewan komisaris independen sangat berpengaruh terhadap pengungkapan 
informasi, semakin besar proporsi dewan komisaris independen maka semakin luas 
pengungkapan informasi sukarela dalam laporan tahunan (Ismoyowati, 2007). 
Semakin besar proporsi komisaris independen maka tingkat pengawasan manajerial 
akan semakin efektif dan kemudian perusahaan lebih banyak melakukan 
pengungkapan sukarela (Ismoyowati, 2003). Keberadaan komisaris independen 
mendukung prinsip responsibilitas dalam implementasi corporate governance, yang 
mengharuskan perusahaan untuk memberikan informasi lebih baik sebagai wujud 
pertanggungjawaban kepada stakeholders. Penelitian ini didukung oleh Xiao dan 
Yuan (2007), Cheng dan Courtenay (2004), Aktaruddin (2009), Karagul dan Yonet 








2.6.2 Ukuran Dewan Komisaris 
Ukuran dewan komisaris yang lebih besar akan mencangkup tenaga professional 
yang berlatar belakang berbeda-beda sehingga sumbangan pemikiran yang diberikan 
akan lebih beragam dan bernilai tambah. Perusahaan yang memiliki ukuran dewan 
komisaris yang besar akan lebih kecil kemungkinan dalam kegagalam bisnis. Sheu et 
al (2007), berpendapat bahwa ukuran dewan komisaris yang diproksikan dengan 
jumlah personil dewan komisaris, menunjukkan pengaruh signifikan terhadap 
voluntary disclosure. Semakin banyak jumlah dewan komisaris maka perusahaan 
akan semakin transparan dalam pengungkapan informasi. Penelitian ini didukung 
oleh Aktaruddin (2009), Karagul dan Yonet (2010), Sheu et al 2007), Janadi (2013), 
Budianawati (2009) dan Sambiring (2005). 
Namun Fitri (2012) menemukan hasil yang berbeda, bahwa semakin kecil ukuran 
dewan komisaris maka seakin besar nilai perusahaan tersebut. Jika jumlah dewan 
komisaris suatu perusahaan semakin banyak ada kecenderungan akan diiringi dengan 
penurunan jumlah pengungkapan informasi lingkungan hidup perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena jumlah dewan komisaris yang terlalu besar dianggap kurang 
efektif dalam memonitor dan melakukan pengawasan terhadap manajemen 
perusahaan karena sulit untuk berkomunikasi dan berkoordinasi dalam pengambilan 
keputusan (Darlis et al, 2009Noviawan, 2013 dan Nuryaman et al, 2010). 
2.6.3 Keahlian Dewan Komisaris 
Keahlian dalam bidang akuntansi dan keuangan akan bermanfaat bagi dewan 





keuangan dengan lebih baik. Dewan komisaris diharapkan memiliki latar belakang 
akuntansi dan keuangan agar efektivitas fungsi pengawasan dapat lebih ditingkatkan. 
Menurut Nuryaman et al (2010) bahwa kompetensi dewan komisaris memiliki 
hubungan positif terhadap pengungkapan sukarela, makna dari penelitian ini adalah 
kehadiran anggota dewan komisaris yang memiliki keahlian di bidang akuntansi dan 
keuangan dapat meningkatkan pengawasan dewan kepada manjemen dalam praktik 
transparansi dan pengungkapan sukarela dalam laporan tahunan. 
Hasil berbeda diungkapkan oleh Yuniasih (2011) bahwa kompetensi dewan 
komisaris tidak berpengaruh terhadap pengungkapan informasi. Hal ini mungkin 
disebabkan karena pendidikan tidak hanya diperoleh melalui jalur formal. 
Kemampuan anggota dewan komisaris juga sangat dipengaruhi oleh pengalaman 
yang dimiliki. Selain itu, pelatihan dan kursus juga dapat mempengaruhi keputusan 
seseorang untuk mengungkapkan suatu informasi termasuk pengungkapan informasi. 
Oleh karena itu, latar belakang pendidikan formal bukan merupakan satu-satunya 
faktor yang akan mempengaruhi keputusan untuk melakukan pengungkapan 
informasi. 
2.7 Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan penjelasan di atas maka, penelitian ini akan menguji pengaruh 
struktur kepemilikan dan karakteristik dewan komisaris terhadap pengungkapan 
sukarela perusahaan di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 





independen adalah struktur kepemilikan dan karakteristik dewan komisaris. Penelitian 
ini berdsarkan penggabungan dua model, yaitu model berdasarkan penelitian Eng dan 
Mak (2003) dan Nuryaman et al (2010). Struktur kepemilikan terbagi menjadi tiga 
bagian yaitu, kepemilikan manajerial, kepemilikan blockholder, dan kepemilikan 
pemerintah. Pengambilan ketiga variabel ini berdasarkan penelitian Eng dan Mak 
(2003). Karakteristik dewan komisaris terbagi menjadi tiga bagian yaitu, dewan 
komisaris independen, ukuran dewan komisaris dan keahlian dewan komisaris. 
Pengambilan variabel karakteristik dewan komisaris berdasarkan penelitian 
Nuryaman et al (2010). Sedangkan variabel kontrol dalam penelitian ini adalah 
leverage, firm size, dan profitabilitas. 
Berdasarkan uraian tersebut, kerangka pemikiran dalam penelitian ini dapat 
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2.8 Perumusan Hipotesis 
2.8.1 Kepemilikan Manajerial 
Besarnya kepemilikan saham manajer dapat mengurangi agency cost karena 
berfungsi untuk menyelaraskan kepentingan manajemen dengan pemegang saham 
lain (Jensen dan Meckling, 1976). Penelitian yang dilakukan oleh Sheu et al (2007) 
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial menunjukkan hubungan positif 
signifikan terhadap pengungkapan sukarela, ini mengidentifikasikan kepemilikan 
manjerial meningkat diikuti dengan peningkatan pengungkapan sukarela. Hal ini bisa 
terjadi karena keselarasan antara kepentingan manajerial dan pemegang saham 
sehingga pengungkapan sukarela akan semakin tinggi, penelitian ini didukung oleh 
Purwandari (2012), Diyanti (2011) dan Syafitri (2009). Oleh karena itu diharapkan 
pengungkapan sukarela meningkat dengan meningkatnmya kepemilikan manajerial. 
Dari uraian di atas maka hipotesis pertama dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H1: Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap pengungkapan 
sukarela. 
2.8.2 Kepemilikan Blockholder 
Blockholder memiliki kekuasaan lebih besar untuk memonitoring dan mengontrol 
tindakan manajemen daripada pemilik saham yang lebih kecil presentasinya dan lebih 
dilibatkan dalam isu-isu strategis perusahaan, sehingga dapat memengaruhi kinerja 
manajemen terutama keputusan untuk pengungkapan informasi sukarela (Xiao dan 





kepemilikan saham tertinggi yang diharapkan semakin tingginya kepemilikan 
blockholder maka semakin tinggi informasi sukarela yang diungkapkan (Jansen and 
Mackling, 1976). Pendapat ini didukung oleh Aktaruddin (2009), Xiao dan Yuan 
(2007) dan Nuryaman (2009). Oleh karena itu diharapkan bahwa pengungkapan 
sukarela meningkat, dengan meningkatnya kepemilikan Blockholder. Dari uraian di 
atas maka hipotesis kedua dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H2: Kepemilikan Blockholder berpengaruh positif terhadap pengungkapan 
sukarela. 
2.8.3 Kepemilikan Pemerintah 
Tekanan pemerintah dan publik yang kuat membuat perusahaan harus lebih 
transparan dalam pengelolaannya. Perusahaan menggunakan laporan tahunan sebagai 
salah satu media pelaporan pertanggungjawaban manajemen mereka sebagaimana 
diatur dalam UU PT No. 40 Tahun 2007. Pengungkapan yang lebih besar merupakan 
wujud akuntabilitas atas pengelolaan perusahaan. Menurut Eng dan Mak (2003) dan 
Farahdiba (2012) semakin besar kepemilikan pemerintah maka perusahaan cenderung 
melakukan pengungkapan yang lebih tinggi. Oleh karena itu diharapkan bahwa 
pengungkapan sukarela meningkat, dengan peningkatan kepemilikan pemerintah. 
Dari uraian di atas maka hipotesis ketiga dapat dirumuskan sebagai berikut: 








2.8.4 Dewan Komisaris Independen 
Dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ismoyowati (2011) ada 
pengaruh positif dan signifikan dari dewan komisaris independen terhadap luas 
pengungkapan informasi sukarela dalam laporan tahunan. Semakin besar proporsi 
dewan komisaris independen maka semakin luas pengungkapan informasi sukarela 
dalam laporan tahunan. Keberadaan komisaris independen mendukung prinsip 
responsibilitas dalam implementasi corporate governance, yang mengharuskan 
perusahaan untuk memberikan informasi lebih baik sebagai wujud 
pertanggungjawaban kepada stakeholders. Penelitian ini didukung oleh Xiao dan 
Yuan (2007), Cheng dan Courtenay (2004), Aktaruddin (2009), Karagul dan Yonet 
(2010) dan Clemente (2009), dan Diyanti (2011). Oleh karena itu diharapkan 
komposisi dewan komisaris berpengaruh terhadap pengungkapan sukarela. Dari 
uraian di atas maka hipotesis keempat dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H4: Komposisi Dewan Komisaris berpengaruh positif terhadap pengungkapan 
sukarela. 
2.8.5 Ukuran Dewan Komisaris 
Sheu et al (2007), berpendapat bahwa ukuran dewan komisaris yang diproksikan 
dengan jumlah personil dewan komisaris, menunjukkan pengaruh signifikan terhadap 
voluntary disclosure. Semakin banyak jumlah dewan komisaris maka perusahaan 
akan semakin transparan dalam pengungkapan informasi. Penelitian ini didukung 
oleh Aktaruddin (2009), Karagul dan Yonet (2010), Janadi (2013), Budianawati 





berpengaruh terhadap pengungkapan sukarela. Dari uraian di atas maka hipotesis 
kelima dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H5: UKuran Dewan Komisaris berpengaruh positif terhadap pengungkapan 
sukarela. 
2.8.6 Keahlian Dewan Komisaris 
Menurut Nuryaman et al (2010) bahwa kompetensi dewan komisaris memiliki 
hubungan positif terhadap pengungkapan sukarela, makna dari penelitian ini adalah 
kehadiran anggota dewan komisaris yang memiliki keahlian di bidangn akuntansi dan 
keuangan dapat meningkatkan pengawasan dewan kepada manajemen dalam praktik 
transparansi dan pengungkapan sukarela dalam lapora tahunan. Penelitian ini 
didukung oleh Utomo (2012). Oleh karena itu diharapkan keahlian dewan komisaris 
berpengaruh terhadap pengungkapan sukarela. Dari uraian di atas maka hipotesis 
keenam dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H6: Keahlian Dewan Komisaris berpengaruh positif terhadap pengungkapan 
sukarela. 
